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Profesor: Gonzalo Jiménez P.

Tiempo: 3 noches

Entrega impostergable: Jueves 20 Mayo de 2004

Usted es el gerente de finanzas de una compañía de supermercados en Chile, llamada Almacén Ltda. Esta compañía tiene emitidas acciones y bonos en el mercado local y dentro de sus planes está la ampliación a un total de 100 locales en el país (actualmente tienen 20), entrando a competir con los grandes operadores existentes.

El balance de la compañía es aproximadamente el siguiente (a precios de mercado):

	Balance Almacén Ltda. 31 Marzo 2004

	Cifras en Millones de USD

	Activos
	 
	Pasivos

	 
	 
	 
	 
	 

	Caja
	6
	 
	Financiamiento Proveedores
	20

	Inversiones en bancos
	10
	 
	Impuestos por pagar
	5

	Inventarios
	70
	 
	Deuda de Corto Plazo
	10

	Cuentas por cobrar
	31
	 
	Valor Mercado Bono
	95

	Activo Fijo
	200
	 
	Capital
	170

	 
	 
	 
	Utilidades
	17

	Total
	317
	 
	 
	317


Dado el bajo “leverage” de la compañía (leverage = Deuda/Capital, actualmente aproximadamente en 0.7) y analizando con el banco asesor “Bankrisk”, se ha decidido que la mejor forma de financiar la expansión es a través de la emisión de un bono en el mercado local.

Adicionalmente, y en forma simultánea, la empresa también colocará acciones en el mercado local. Esta operación simultanea es inédita y por lo tanto el gerente de mercado de capitales de Bankrisk, un italiano llamado Giancarlo Agresivosi, está muy interesado en implementarla.

Agresivosi piensa que la empresa, a través de una mejor estructura de financiamiento, puede aumentar su retorno sobre capital (actualmente en 10%) a través de un mayor “leverage”. Este último es mucho más bajo que el de los competidores, y según su análisis, viene dado por el espíritu conservador de su principal controlador, un empresario de origen suizo llamado Klaus Conservatorengen.

Conservatorengen y Agresivosi han tenido muchas reuniones en las cuales usted ha participado. El primero confía en usted y por lo tanto quiere que le valide el plan de expansión desde el punto de vista financiero. 

Agresivosi plantea un plan financiero acompañado de una asesoría en la gestión comercial. Su plan es el siguiente:

1. Mejorar considerablemente la gestión operacional y comercial, haciendo más eficiente el manejo de inventarios y mejorando considerablemente tanto la gestión de cobranza como expandiendo el plazo de pago a proveedores.

2. Desarrollar el plan de nuevo formato de supermercados de la compañía que básicamente consiste en una mezcla de venta en los locales y pedidos por Internet con distribución propia. Adicionalmente, pretenden desarrollar un día exclusivo para la mujer con un programa llamado “Pronto Mamá” que permita minimizar el tiempo de compra en el supermercado.

3. Llevar la compañía a una posición de liderazgo, siendo el primero en ventas de supermercados en Chile. Él estima que esto significa transformar la compañía de USD 317 millones a aproximadamente USD 1,000 millones de tamaño.

4. El financiamiento significaría una emisión de acciones por aproximadamente USD 230 millones y una colocación de un bono “amortizing” a 15 años, con 2 años de gracia (los primeros dos años solo se pagan intereses). Esto permitiría prepagar el bono existente que tiene vencimiento en el corto plazo (6 años).

5. El balance esperado, en el mediano plazo, después de implementarse el proyecto sería aproximadamente el siguiente:

	Balance Ideal

	Cifras en Millones de USD

	Activos
	 
	Pasivos

	 
	 
	 
	 
	 

	Caja
	30
	 
	Financiamiento Proveedores
	85

	Inversiones en bancos
	40
	 
	Impuestos por pagar
	15

	Inventarios
	150
	 
	Deuda de Corto Plazo
	20

	Cuentas por cobrar
	50
	 
	Valor Mercado Bono
	400

	Activo Fijo
	730
	 
	Capital
	400

	 
	 
	 
	Utilidades
	80

	Total
	1000
	 
	 
	1000


Pregunta 1 (0.5 puntos)

El costo de la deuda será la tasa de colocación del bono. Si la tasa libre de riesgo rf para el bono equivalente es 3% compuesta 1 vez al año y el spread crediticio de la compañía es 250 puntos, calcule el duration del bono si la emisión es por un valor nominal de USD 400 MM (tipo de cambio 650 CLP/USD). Para su comodidad asuma todos los años de 365 días.

Pregunta 2 (1 punto)

La principal razón por la que Agresivosi quiere emitir una nueva deuda viene dada porque los bonos existentes fueron emitidos al 7% y hoy se transan en el mercado al 4% frente a la espectacular caída de tasas en Chile. Dado que ellos tienen una cláusula de rescate a valor nominal (o 100% del valor par), Agresivosi plantea rescatarlos a la par y así realizar una ganancia adicional.

Usted cree que esto es factible si es que los inversionistas afectados serían los mismos que los que comprarán el nuevo bono? Que le propondría usted a Agresivosi respecto al prepago de los bonos actuales y la nueva emisión?

Pregunta 3 (3.5 puntos)

El objetivo es determinar la tasa de descuento del proyecto. Agesivosi, quien obtuvo un MBA en la Universidad de Jarvar (ojo!, Jarvar y no Harvard en Massachussets), plantea que este es nada más que:



rWAAC =     K* rk        +     D* rd (1 – Tc)




     (K + D)
           (K + D)

(al parecer en Jarvar enseñan como en Harvard!!!!!)

donde:

rWAAC = costo de capital ponderado (“weighted-average-cost of capital”)

K = Capital

D = Deuda

Ojo! El valor de la compañía es K + D que debe ser igual al valor de los activos (lado izquierdo del balance)

rk = costo de capital o tasa de rentabilidad de una acción de la compañía

rd = costo de la deuda o tasa de rentabilidad de un bono de la empresa

Tc = tasa de impuesto corporativo

Si el comportamiento de los retornos anuales de la acción de Almacén Ltda. y del IGPA durante los últimos 20 años se adjunta, determine:

a) El  de la compañía a partir de la información histórica de los últimos 20 años. Comente por qué le parece lógico el resultado obtenido a la luz de analizar el comportamiento de la acción de Almacén Ltda. respecto al mercado.

b) El costo de capital de la compañía rk, estimando para los próximos años un retorno del IGPA del 10%, un rf del 4% y el b histórico. 

c) El costo de capital ponderado de la compañía, que será el usado para evaluar su proyecto, si la tasa corporativa de impuestos es del 18%, el costo de capital se da como lo estimó en b) y logra colocar el bono de acuerdo a la Pregunta 1.

d) Agresivosi le comenta que el  con los datos históricos que usted calculó en a) puede que no sea aplicable para el futuro ya que el comportamiento futuro de la acción puede cambiar respecto al comportamiento del mercado dado que aumentó el nivel de deuda de la compañía. Le parece lógico el comentario de Agresivosi? Comente.

(al parecer continuamos pensando que en Jarvar enseñan como en Harvard!!!!!)

e) Un amigo suyo que asistió a clases en Harvard le parece muy extraño que el retorno promedio del mercado accionario de los últimos 20 años sea muy similar a la tasa libre de riesgo actual. Comente.

(al parecer su amigo si que fue a Jarvar y no a Harvard!!!!!)

Pregunta 4 (1 punto)

Al evaluar el proyecto de expansión, Conservatorengen siguiendo su pensamiento conservador, le gustaría evaluar el NPV a un plazo no mayor que 4 años, a pesar que el bono emitido tiene un plazo de 15 años y las acciones un plazo indefinido.

El cree que la compra de terrenos y la construcción de los nuevo locales no le tomará mas que un par de años y quiere saber si en el corto plazo su proyecto ya tiene un valor positivo.

Agresivosi, al saber esto, le plantea que es totalmente posible. Lo importante al evaluar el proyecto, es que al inicio se considere un flujo positivo de los fondos recolectados por la colocación de los bonos y las acciones pero dado que Conservatorengen desea evaluar con horizonte 4 años, se debe colocar al año 4 dos flujos negativos: uno correspondiente al valor presente de los cupones de los bonos aun no pagados (los 11 años restantes) y otro correspondiente al valor presente de los dividendos que debemos pagar por las acciones adicionales colocadas en el mercado.

¿Que opina usted? Comente.

(Agresivosi finalmente nos comenta que el obtuvo su MBA en Harvard pero por su acento italiano lo pronuncia como Jarvar !!!!!)
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